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บทคัดย่อ
	 ปรากฎการณ์การตั้งราคาหุ ้นสามัญเสนอขายแก่ประชาชนครั้งแรกหรือหุ ้นไอพีโอ
ไว้ค่อนข้างถูกเพ่ือเปิดโอกาสให้นักลงทุนสามารถน�าหุ้นดังกล่าวมาขายเมื่อมีการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย์วันแรกและได้รับอัตราผลตอบแทนสูงมากถือว่าเป็นปรากฎการณ์ปกติใน
ตลาดทุน	 แต่ก็ท�าให้เกิดข้อสงสัยว่าท�าไมบริษัทที่จะเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์จึงยอม
เสียประโยชน์ให้นักลงทุนได้รับก�าไรมากเช่นนั้น	 และท�าไมบริษัทถึงไม่ขายหุ้นไอพีโอในราคา 
สูงขึ้นเพื่อให้บริษัทได้รับประโยชน์เองบทความนี้ได้แสดงหลักฐานเกี่ยวกับผลตอบแทนจาก 
การลงทนุในหุน้ไอพโีอของหลายประเทศจากทวีปต่างๆ	 และรวบรวมสมมติฐานต่างๆ	 ท่ีพยายาม 
อธิบายปรากฎการณ์ดังกล่าวเพ่ือให้นักลงทุนได้เข้าใจถึงเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นและน�ามาปรับใช้
เพื่อสร้างความมั่งคั่งให้กับตนเองมากขึ้น
ค�าส�าคัญ:	หุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปครั้งแรก
1ภาควิชาบริหารธุรกิจ	คณะสังคมศาสตร์	มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ	
สุขุมวิท	23	เขตวัฒนา	กรุงเทพฯ	10110
Abstract
 The phenomenon of the Initial Public Offering (IPO) stock underpricing to 
provide	opportunity	for	investors	to	sell	the	stocks	on	the	first	trading	day	in	the	
stock exchange for high return is quite common in the capital market. However, 
it	brings	the	doubt	that	why	the	companies	to	be	listed	in	the	exchange	sacrifice	
their	benefit	for	the	investors’	high	return	and	why	those	companies	do	not	sell	
their	shares	at	higher	price	for	their	own	benefit.	This	article	shows	the	evidence	
for	IPOs’	returns	in	various	countries	from	different	continents	and	summarize	
different hypothesis attempting to explain the phenomenon for investors to 
understand and to adapt for building more wealth. 
Keywords:  Initial Public Offering (IPO) stock
แนวคิดการตั้งราคา
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บทน�า
	 หุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปครั้งแรกหรือที่นักลงทุนมักเรียกว่า	“หุ้นไอพีโอ” 
มาจากค�าพ้องภาษาอังกฤษ	IPO	ซึ่งมีค�าเต็มว่า	Initial	Public	Offering	เป็นหุ้นที่บริษัทเสนอ
ขายให้ประชาชนทั่วไปครั้งแรกและไม่เคยมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์มาก่อน	 การขายหุ้น
ดังกล่าวเป็นการระดมทุนให้บริษัทที่ออกหุ้นเพื่อมาใช้ส�าหรับท�าธุรกิจ	 และเปิดโอกาสให้คน
ทั่วไปมีส่วนร่วมเป็นเจ้าของบริษัทด้วย	 สิ่งที่นักลงทุนทั่วไปให้ความสนใจต่อหุ้นไอพีโอคือ
โดยเฉลี่ยแล้วการลงทุนในหุ้นดังกล่าวจะให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าทั้งการลงทุนในหุ้นที่ออก
เพิ่มเติมทีหลังและการลงทุนในหุ้นที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์อยู่แล้ว	 แม้ว่ายังมีโอกาส
ขาดทุนบ้างในบางครั้งแต่ก็เป็นสัดส่วนที่น้อยมาก	 ในวงการการลงทุนถือว่าเป็นการลงทุนท่ีให้
อัตราผลตอบแทนที่สูงผิดปกติกว่าการลงทุนอื่นๆ	หากมองอีกนัยหนึ่งก็คือเพราะวาณิชธนกิจ
น�าหุน้ไอพีโอมาขายให้แก่นักลงทนุท่ัวไปในราคาถูกมากกว่ามลูค่าท่ีควรเป็นหรอื	 Underpricing 
จึงส่งผลให้ราคาหุ้นไอพีโอเพ่ิมขึ้นมากเมื่อน�าเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ในวันแรกท�าให้ 
นักลงทุนได้ก�าไรจากการลงทุนสูงมากนั่นเอง
ขั้นตอนการน�าหุ้นเสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปครั้งแรกออกขาย
	 เพื่อให้เข้าใจถึงหุ้นไอพีโออย่างชัดเจน	 ควรเข้าใจขั้นตอนการน�าหุ้นไอพีโอเข้าซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย์เสียก่อน	รูปภาพที่	1	แสดงขั้นตอนดังกล่าว	 เริ่มจาก	3-6	เดือนก่อนยื่นค�าขอ 
จดทะเบียนเป็นหุ้นที่ซื้อขายได้ในตลาดหลักทรัพย์	 บริษัทท่ีจะออกหุ้นไอพีโอต้องศึกษากฎ 
ระเบียบข้อมูลที่เกี่ยวข้องและแต่งตั้งบริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน	โดยที่ปรึกษาทางการเงินจะ 
ตรวจสอบคุณสมบัติของบริษัทและช่วยปรับปรุงเอกสารต่างๆ	 ตลอดจนงบการเงินให้ถูกต้อง 
ตามหลักเกณฑ์	หลงัจากน้ันจึงมกีารแต่งต้ังคณะกรรมการตรวจสอบ	จากนัน้ประมาณ	2-5	เดอืน 
ก่อนยื่นค�าขอดังกล่าวจะต้องแปรสภาพบริษัทเป็นบริษัทมหาชนจ�ากัด	 และจัดเตรียมเอกสาร
เพื่อยื่นขอจ�าหน่ายหุ้นไอพีโอจากส�านักคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย	์
(ก.ล.ต.)	 รวมทั้งวางแผนการก�าหนดราคาตลอดจนการจัดจ�าหน่ายหุ้นและประชาสัมพันธ์	 และ
เมื่อถึงระยะ	 1-	 2	 	 เดือนก่อนยื่นค�าขอจดทะเบียนต่อตลาดหลัทรัพย์	 บริษัทต้องจัดตั้งกองทุน
ส�ารองเลี้ยงชีพ	แต่งตั้งนายทะเบียนหลักทรัพย์	ยื่นค�าขออนุญาตขายหุ้นต่อส�านักคณะกรรมการ	
ก.ล.ต.	ตลอดถึงเตรียมเรื่องการเยี่ยมชมกิจการและตอบข้อซักถามของส�านักงานคณะกรรมการ	
ก.ล.ต.	 และเมื่อยื่นค�าขออนุญาตขายหุ้นต่อตลาดหลักทรัพย์แล้วต้องเตรียมการเรื่องการเยี่ยม
ชมกิจการและตอบข้อซักถามของตลาดหลักทรัพย์โดยสามารถเตรียมพร้อมกันกับส่วนของ	
ก.ล.ต.	 แล้วจึงเสนอขายแก่ประชาชนได้	และสามารถเริม่ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์ภายใน	2	 วนั 
ท�าการ	นับจากวันที่มีการสั่งรับหลักทรัพย์จดทะเบียน	
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ภาพที่ 1	ขั้นตอนการน�าหุ้นเสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปครั้งแรกเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
ที่มา:	ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
หลักฐานเกี่ยวกับปรากฏการณ์อัตราผลตอบแทนสูงผิดปกติของหุ้นไอพีโอ
	 จากงานวิจัยซึ่งรวบรวมข้อมูลในหลายประเทศพบว่า	 การลงทุนซื้อหุ้นไอพีโอมาขายใน
วันแรกที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์จะท�าให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนสูงอย่างผิดปกต	ิ
ตารางที่	 1	 รวบรวมอัตราผลตอบแทนของหุ้นไอพีโอที่มาจาก	 32	 ประเทศที่จัดท�าโดยนักวิจัย
ต่างๆ	จ�านวนมาก	ผลการศึกษาล้วนสนับสนุนว่าการลงทุนดังกล่าวให้อัตราผลตอบแทนที่สูงผิด
ปกติจริง	 ทั้งนี้การศึกษาในประเทศซาอุดิอารเบียพบว่าโดยเฉลี่ยแล้วหุ้นไอพีโอจ�านวน	 76	 หุ้น
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ที่ท�าการศึกษาในช่วง	ค.ศ.2003	ถึง	2010	ให้ผลตอบแทนถึง	264.50%		ส่วนประเทศที่มีอัตรา
ผลตอบแทนจากหุ้นไอพีโอต�่าสุด	คือประเทศอาร์เจนติน่าโดยมีค่าเฉลี่ยวัดจากหุ้นไอพีโอจ�านวน	
20	หุ้น	ระหว่างปี	ค.ศ.1991	ถึง	ค.ศ.	1994	ที่	4.4%	ส่วนประเทศไทย	ผลการศึกษาจากหุ้นไอพีโอ 
ทั้งหมด	459	หุ้น	พบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนเพื่อขายในวันที่หุ ้นเข้าตลาด 
วันแรกในช่วงระหว่างปี	ค.ศ.1987	ถึง	ค.ศ.2007	เท่ากับ	36.6%
ตารางท่ี 1	ค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนจนถึงวันซ้ือขายในตลาดวันแรกของหุ้นไอพีโอ	ใน	32	ประเทศ
ประเทศ ผู้เก็บข้อมูล จ�านวนหุ้น
ไอพีโอ
ระยะเวลา อัตราผล
ตอบแทนเฉลี่ย
ทวีปเอเชีย
จีน Chen, Choi, & Jiang; Jia 
& Zhang
2,102 1990-2010 137.40%
ฮ่องกง McGuinness; Zhao & Wu; 
Ljungqvist &Yu; Fung, Gul, 
and Radhakrishnan; Ritter
1,259 1980-2010 15.40%
อินเดีย Marisetty and Subrah-
manyam; Ritter
2,964 1990-2011 88.50%
อินโดนิเซีย Suherman 441 1990-2013 25.00%
ญี่ปุ่น Fukuda; Dawson & Hiraki; 
Hebner &Hiraki; Pettway & 
Kaneko; Hamao, Packer, & 
Ritter; Kaneko & Pettway
3,136 1970-2011 40.20%
จอร์แดน Al-Ali	and	Braik 53 1999-2008 149.00%
เกาหลีใต้ Dhatt, Kim & Lim; Ihm; 
Choi & Heo; Mosharian & 
Ng; Cho; Joh; Ritter
1,593 1980-2010 61.60%
มาเลเซีย Isa; Isa & Yong; Yong; Ma 413 1980-2009 62.6%
ซาอุดิอารเบีย Al-Anazi,	Forster,	&	Liu 76 2003-2010 264.50%
สิงค์โปร์ Lee, Taylor & Walter; 
Dawson; Ritter
591 1973-2011 26.10%
ศรีลังกา Samarakoon 105 1987-2008 33.50%
ไทย Wethyavivorn	&	Koo-
smith; Lonkani & Tirapat; 
Ekkayokkaya and Pengniti
459 1987-2007 36.60%
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ประเทศ ผู้เก็บข้อมูล จ�านวนหุ้น
ไอพีโอ
ระยะเวลา อัตราผล
ตอบแทนเฉลี่ย
ทวีปออสเตรเลีย
ออสเตรเลีย Lee, Taylor & Walter; Woo; 
Pham; Ritter
1,562 1976-2011 21.80%
นิวซีแลนด์ Vos & Cheung; Camp & 
Munro; Ritter
214 1979-2006 20.30%
ทวีปอเมริกาเหนือ
แคนนาดา Jog & Riding;Jog & 
Srivastava;	Kryzanowski,	
Lazrak	&	Rakita;	Ritter
696 1971-2010 6.70%
สหรัฐอเมริกา Ibbotson, Sindelar & 
Ritter; Ritter
12,496 1960-2013 16.90%
ทวีปอเมริกาใต้
อาร์เจนติน่า Eijgenhuijsen & van 
der Valk
20 1991-1994 4.4%
บราซิล Aggarwal,Leal & 
Hernandez;	Saito;Ushisima
275 1979-2011 33.10%
ทวีปแอฟริกา
โมรอคโค Alami Talbi 19 2004-2007 47.20%
แอฟริกาใต้ Page & Reyneke; Ali, 
Subrahmanyam &Gleason; 
Ritter
285 1980-2007 18.00%
ทวีปยุโรป
กรีก Nounis,	Kazantzis	&	
Thomas; Thomadakis, 
Gounopoulos & Nounis
373 1976-2011 50.80%
ออสเตรีย Aussenegg; Ritter 102 1971-2010 6.30%
บัลแกเรีย Nikolov 9 2004-2007 36.50%
ไซปรัส Gounopoulos, Nounis, and 
Stylianides; Chandriotis
73 1997-2011 20.30%
เดนมาร์ก Jakobsen & Sorensen; 
Ritter
164 1984-2011 7.40%
ตารางที่ 1	(ต่อ)
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ประเทศ ผู้เก็บข้อมูล จ�านวนหุ้น
ไอพีโอ
ระยะเวลา อัตราผล
ตอบแทนเฉลี่ย
ทวีปยุโรป
ฝรั่งเศส Husson & Jacquillat; 
Leleux	&	Muzyka;	Paliard	
&	Belletante;	Derrien	&	
Womack; Chahine; Ritter; 
Vismara
697 1983-2010 10.50%
เยอรมันนี Ljungqvist;	Rocholl:	Ritter;	
Vismara
736 1978-2011 24.20%
อิตาลี Arosio, Giudici & Paleari; 
Cassia, Paleari & Redondi; 
Vismara
273 1985-2009 16.40%
โปแลนด์ Jelic	&	Briston;	Woloszyn 309 1991-2012 13.30%
สวีเดน Rydqvist; Schuster; de 
Ridder
374 1980-2011 27.20%
สวิสเซอร์แลนด์ Kunz,Drobetz,	Kammer-
mann & Walchli; Ritter
159 1983-2008 28.00%
ตุรกี Kiymaz;	Durukan;	Ince;	
Kucukkocaoglu
355 1990-2011 10.30%
สหราช
อาณาจักร
Dimson; Vismara; Levis 4,932 1959-2012 16.00%
ตารางที่ 1	(ต่อ)
ที่มา:	ปรับปรุงจาก	Loughran,	Ritter,	Rydqvist	(2014)	Initial	Public	Offerings:	
 International Insights
ทฤษฏีการเงินในการก�าหนดราคาขายหุ้นสามัญ
	 ทฤษฏีทางการเงินท่ีว่าด้วยการก�าหนดราคาสินทรัพย์ทางการเงินอธิบายว่ามูลค่า
สินทรัพย์ทางการเงินก็คือมูลค่าปัจจุบันที่มาจากการคิดลดกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับ
จากสินทรัพย์นั้น	 (Keown,	Martin,	 Petty	 and	 Scott.	 2005:	 234)	 ดังนั้นมูลค่าหุ้นสามัญ 
คือมูลค่าปัจจุบันจากกระแสเงินสดที่ได้รับจากหุ้นสามัญในอนาคต	 ซึ่งสามารถอธิบายในสูตร
คณิตศาสตร์ตามสมการได้ดังนี้
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280
โดย		 Vo	คือ	มูลค่าหุ้นสามัญ	ณ	ปัจจุบัน
	 CFi	คือ	กระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับจากการถือหุ้นสามัญ	ณ	เวลา	i
	 r	คือ	อัตราคิดลดที่เหมาะสม
	 หากหุ้นสามัญถูกตั้งราคาที่มูลค่าตามสูตรซึ่งสะท้อนถึงมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด 
จากหุน้แล้ว		ราคาซ้ือขายผ่านตลาดหลกัทรพัย์ในวันแรกกไ็ม่ควรเพิม่ข้ึนสงูกว่าราคาท่ีวาณชิธนกจิ 
เสนอขายให้ลูกค้าของตนมากอย่างมากและมีนัยส�าคัญทางสถิติ	 เพราะภายในระยะเวลาสั้น
มากนี้	 ปัจจัยต่างๆในทฤษฏีดังกล่าวยังแทบไม่มีการเปลี่ยนแปลง	 ดังนั้นราคาที่เสนอขายแก่ 
นักลงทุนจึงน่าจะมีประเด็นอื่น	 เช่น	 ด้านการตลาด	 เข้ามาเกี่ยวข้องด้วย	 ซึ่งการตั้งราคามีการ
ค�านึงถึงเรื่องต่างๆ	ได้แก่	สภาพตลาด	การแข่งขัน	และการตัดสินใจทางการเงินเพื่อการท�าก�าไร
อย่างยั่งยืนของบริษัท	(วิทยา	จารุพงศ์โสภณ.	2556:	1-2)	โดยในตลาดการเงินนั้น	การแข่งขัน
ของวาณิชธนกิจอาจท�าให้มีการตั้งราคาเพื่อเอาใจลูกค้านักลงทุน
สมมติฐานว่าด้วยสาเหตุที่ต้องตั้งราคาหุ้นไอพีโอให้ต�่า
	 นักวิจัยพยายามหาเหตุผลต่างๆ	มาอธิบายปรากฎการณ์ขายหุ้นไอพีโอแก่นักลงทุนใน
ราคาถูก	ซึ่งสามารถสรุปเหตุผลตามสมมติฐานของนักวิจัยได้ดังนี้
 1. กลุ่มเหตุผลที่เกี่ยวกับการลดความเสี่ยงของวาณิชธนกิจ	ประกอบด้วย
	 	 1.1	 สมมติฐานวาณิชธนกิจเลี่ยงความเสี่ยง	(Risk	Averse	Underwriter)
	 	 	 สมมติฐานนี้อธิบายว่า	 การตั้งราคาหุ้นไอพีโอไว้ถูกกว่ามูลค่าที่แท้จริงเกิดจาก 
ความพยายามของวาณิชธนกิจในการลดความเสี่ยงที่อาจขายหุ้นให้บริษัทลูกค้าได้ไม่หมด	
เน่ืองจากการตัง้ราคาให้ถูกจะช่วยให้สามารถขายหุน้สามญัแก่ลกูค้านกัลงทนุได้ง่าย	 แต่ทฤษฏนีี้ 
ก็มีผู้แย้งว่าท�าไมบริษัทที่ออกหุ้นจึงยอมที่จะเสียเปรียบเช่นนั้น	(Seha:	1988:	791)
	 	 1.2	 สมมติฐานค่าประกันภัย	(Insurance	Premium	Theory)
	 	 	 ส�าหรับทฤษฏีนี้	ส่วนลดของราคาที่เสนอขายให้ผู้จองหุ้นเสนอขายแก่ประชาชน 
ครัง้แรกเปรยีบเสมอืนค่าเบีย้ประกันภยัของวาณิชธนกจิน่ันเอง	 เนือ่งจากมกีฏหมายและกฎต่างๆ 
ที่บังคับให้วาณิชธนกิจต้องเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับหุ้นไอพีโออย่างเพียงพอให้นักลงทุนทราบ	
เพื่อให้การตัดสินใจลงทุนเป็นไปอย่างยุติธรรม	 ไม่ได้ตัดสินใจซื้อเพราะโดนหลอก	 ทั้งนี้ในทาง 
ปฏิบัติเมื่อนักลงทุนขาดทุนก็อาจกล่าวหาวาณิชธนกิจว่ามีการเปิดเผยข้อมูลผิดๆ	 หรือไม่ 
เพียงพอท�าให้ตัดสินใจผิดพลาด	 ท�าให้มีการฟ้องร้องค่าเสียหายเกิดขึ้น	 เพื่อลดปัญหาดังกล่าว	
วาณิชธนกิจจึงต้ังราคาจองหุ้นไอพีโอให้ถูกไว้ก่อนเพื่อลดมูลค่าและโอกาสการขาดทุนของ 
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นักลงทุน	 ซึ่งเป็นการลดโอกาสการโดนฟ้องคดีในเรื่องดังกล่าว	 กรณีมีการฟ้องร้องและ 
วาณิชธนกิจเกิดแพ้คดีก็จะไม่ต้องเสียค่าปรับในวงเงินท่ีสูงเพราะมูลค่าความเสียหายท่ีเกิดต่อ
นักลงทุนต�่า	(Seha:	1988:	797-798)	ทั้งนี้อาจพบสมมติฐานนี้ในชื่อว่าสมมติฐานการเลี่ยงการ
โดนฟ้องร้องทางกฏหมาย	(The	lawsuit	avoidance	hypothesis)	
	 	 1.3	 สมมติฐานการรักษาชื่อของวาณิชธนกิจ
	 		 	 Beatty	 and	 Ritter	 (1986:	 213-232)	 ระบุว่าการก�าหนดราคาของหุ้นเสนอ
ขายแก่นักลงทุนครั้งแรกที่ไม่เหมาะสม	 ไม่ว่าแพงเกินไปหรือถูกเกินไป	 จะสร้างความเสียหาย
แก่ชื่อเสียงของวาณิชธนกิจและส่งผลให้ส่วนแบ่งตลาดลดลง	 วาณิชธนกิจที่มีชื่อตระหนักถึงชื่อ
ของบริษัทในอนาคต	การขายหุ้นที่เสนอขายต่อประชาชนครั้งแรกแพงจะท�าให้ชื่อของบริษัทใน
สายตานักลงทุนแย่	 เมื่อต้องน�าหุ้นของบริษัทใหม่อื่นๆเสนอขายแก่ลูกค้าอีกก็จะหาลูกค้ามาซื้อ
ยากมาก	เพราะลูกค้าเข็ดขยาดจากการซื้อหุ้นราคาแพงในครั้งก่อน	ส่วนวาณิชธนกิจที่น�าหุ้นมา
เสนอขายในราคาถูกก็จะท�าให้บริษัทที่ออกหุ้นไม่อยากใช้บริการเพราะจะท�าให้ต้นทุนทางการ
เงินสูงน่ันเอง	 บริษัทที่พยายามรักษาชื่อเสียงของตนจึงพยายามตั้งราคาหุ้นใหม่ให้ใกล้มูลค่า
ที่แท้จริง	
	 	 	 ดังน้ันการเสนอขายหุ้นในราคาถูกจึงน่าจะมีวัตถุประสงค์เพื่อสร้างช่ือเสียงให้
วาณิชธนกิจต่อทางลูกค้าในส่วนนักลงทุนนั่นเอง	 และเมื่อมีหุ้นใหม่มาขายก็จะหาลูกค้ามาซื้อ
ได้ไม่ยาก	นอกจากนี้ยังเป็นการเก็บลูกค้าไว้เพื่อเสนอบริการทางการเงินอื่นๆ	ให้อีกด้วย	ในการ
ศึกษาของ	ณัฐจิรา	คณานุรักษ์	(2554)	เกี่ยวกับหุ้นสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยซึ่งเสนอขายแก่นักลงทุนครั้งแรกระหว่าง	 พ.ศ.2537	 ถึง	 พ.ศ.2547	 รวมจ�านวน	
149	 บริษัท	 พบว่าการตั้งราคาที่ไม่เหมาะสมไม่ว่าสูงหรือต�่าเกินไปส่งผลให้ส่วนแบ่งการตลาด
ของวาณิชธนกิจลดลง
 2. กลุ่มเหตุผลเกี่ยวกับการได้รับข้อมูลที่ไม่เท่ากัน 
	 	 การได้รับข้อมูลไม่เท่ากันมักแบ่งเป็น	 กรณีการมีข้อมูลไม่เท่ากันระหว่างวาณิชธนกิจ
และบริษัทที่ออกหุ้นไอพีโอ	และ	กรณีการมีข้อมูลไม่เท่ากันในกลุ่มนักลงทุนด้วยกัน	สมมติฐาน
ในกลุ่มนี้ประกอบด้วย
	 	 2.1	สมมติฐานการมีอ�านาจเหนือกว่าของวาณิชธนกิจ	 (Monophony	 Power	 
Hypothesis)
	 	 	 สมมติฐานนี้ตอบค�าถามว่าท�าไมบริษัทลูกค้าที่ออกหุ้นไอพีโอยอมเสียเปรียบให้
วาณิชธนกิจขายหุ้นของตนในราคาถูก	 โดยอธิบายว่า	 เนื่องจากบริษัทลูกค้าต้องพึ่งวาณิชธนกิจ
เพราะทางบริษัทไม่ทราบถึงความต้องการของนักลงทุนและราคาเหมาะสมของหุ้นที่นักลงทุน
เต็มใจจ่าย	 แต่วาณิชธนกิจเข้าใจ	 บริษัทลูกค้าที่ต้องการออกหุ้นไอพีโอจึงต้องตอบแทนวาณิช
ธนกิจโดยให้สิทธิขายหุ้นต�่ากว่าราคาตลาดที่วาณิชธนกิจคาด	(Baron.	1982:	955-76)	และให้
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อ�านาจในการตั้งราคาหุ้นไอพีโอแก่วาณิชธนกิจ	 โดยวาณิชธนกิจก็มักจะตั้งราคาจองหุ้นไอพีโอ
ถูกๆ	ให้ลูกค้านักลงทุนโดยเฉพาะกลุ่มลูกค้ารายใหญ่ที่ซื้อหุ้นใหม่และใช้บริการจากวาณิชธนกิจ
เป็นประจ�าเพื่อเป็นการตอบแทน	 ดังนั้นยิ่งความไม่แน่นอนในตลาดมีมากขึ้น	 การตั้งราคาก็จะ
ยากขึ้นตาม	ความต้องการใช้บริการของวาณิชธนกิจก็จะมากขึ้นและการตอบแทนในรูปส่วนลด
ของราคาก็จะมากขึ้นด้วย	
	 	 2.2	 สมมติฐาน	ผู้ชนะ	(ผู้ได้รับสิทธิซื้อ)	โดนค�าสาป	(Winner‘s	Curse	Hypothesis)
	 	 	 ในสมมติฐานนี้	 ผู้ชนะหรือผู้ได้รับสิทธิซื้อหุ้นไอพีโอซึ่งเป็นกลุ่มนักลงทุนที่ข้อมูล
น้อยกว่ามักได้รับการจัดสรรหุ้นที่เหลือหรือไม่ต้องการจากนักลงทุนที่มีข้อมูลมากกว่าเพราะ
กลุ่มที่มีข้อมูลเกี่ยวกับหุ้นที่ออกใหม่มากกว่าก็จะคัดเลือกซื้อแต่หุ้นที่ราคาถูกจริงไปก่อน	 เหลือ
แต่หุ้นราคาแพงส�าหรับนักลงทุนที่มีข้อมูลน้อยกว่า	 (Rock:	 1986)	 ดังนั้นหากวาณิชธนกิจ
ต้องการดึงดูดให้นักลงทุนกลุ่มที่มีข้อมูลน้อยกว่าเข้ามาร่วมซื้อหุ้นไอพีโอด้วย	ก็ต้องท�าให้การ 
ลงทุนในหุ้นโดยเฉลี่ยที่ราคาถูก	หรืออีกนัยคือไม่ท�าให้โดยเฉลี่ยแล้วนักลงทุนขาดทุนจากการ
ลงทุนในหุ้นไอพีโอ	ทั้งนี้	Ritter	(1998)	ก็ได้อธิบายถึงสมมติฐานนี้	ในท�านองเดียวกัน	
	 	 2.3	 สมมติฐานตลาดย้อมแมวขาย	(Lemon	Market	Theory)
	 	 	 ทฤษฏีนี้สามารถจัดเป็นกลุ่มเดียวกับทฤษฏีการได้รับข้อมูลไม่เท่ากันเช่นกัน	 แต่
เป็นระหว่างผู้ขายและผู้ซื้อ	 โดยเปรียบเทียบกับตลาดที่มีการย้อมแมวขายในสมัยก่อน	 ทั้งนี้
แมวมักถูกน�าไปย้อมสีให้สวยหรือเหมือนแมวพันธุ์ดีเพื่อที่จะได้ขายง่ายนั่นเอง	 อย่างไรก็ตาม
เมื่อผู้ซื้อน�าไปเลี้ยงพักหนึ่งก็จะพบสีของแมวที่แท้จริงหลังจากสีที่ย้อมจางไป		ผู้ซื้อทั่วไปจึงไม่
กล้าซื้อแมวจากตลาดในราคาสูงเพราะกลัวเสียหายจากการโดนหลอก	 ในกรณีของการขายหุ้น
ไอพีโอ	 ผู้ขายอาจน�าบริษัทที่ไม่ดีมาตกแต่งทางบัญชีให้ดูดีก่อนที่จะน�าออกขาย	 และเนื่องจาก 
บริษัทไม่ได้จดทะเบียนซ้ือขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์	 ซ่ึงไม่มีการเปิดเผยและวิเคราะห์ข้อมูล
เกี่ยวกับบริษัทมาก่อนอย่างต่อเนื่อง	 ดังนั้นจึงเป็นการยากที่จะค�านวณหามูลค่าหุ้นของบริษัทที่
เหมาะสม	 เพื่อป้องกันความเสี่ยงนักลงทุนจึงต้องการซื้อหุ้นที่ราคาถูกจริงๆ	การตั้งราคาจึงต้อง
มีส่วนลดมาก	โดยส่วนลดนี้ก็คือต้นทุนของความไม่ซื่อสัตย์นั่นเอง	(Akerlof	:	1970)
 3. กลุ่มเหตุผลเกี่ยวกับการตลาด ประกอบด้วย
	 	 3.1	 สมมติฐานการหาข้อมูลจากตลาดในเรื่องราคาที่เหมาะสม	(Market	Feedback	
Hypothesis)
	 	 	 ในการพิจารณาตั้งราคาจองหุ้นไอพีโอนั้น	วาณิชธนกิจมักเชิญนักลงทุนรายใหญ่
ที่เป็นลูกค้าประจ�ามาให้ข้อมูลความต้องการซื้อหุ้นดังกล่าวเพื่อดูความต้องการของตลาด	หรือที่ 
เรยีกว่า	 Book-building	 ซึง่จะท�าให้ได้ข้อมลูเชงิลกึท้ังในแง่ของราคาท่ีนกัลงทุนเหน็ว่าเหมาะสม 
และปริมาณหุ้นออกใหม่ที่นักลงทุนต้องการ	 การเริ่มต้นพิจารณาจากการเสนอราคาต�่าไว้ก่อน	
ท�าให้ได้รับความร่วมมือจากนักลงทุนลูกค้าประจ�ามาเข้าร่วมให้ข้อมูลมากขึ้น	(Ritter.	1991:	8)	
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แม้ว่าในกรณีท่ีพิจารณาแล้วราคาที่เสนอตอนเริ่มต้นหาความคิดเห็นจะต�่าไปจะมีการปรับเพิ่ม
ราคาขึ้นได้	 และหากราคาแพงไปก็ปรับราคาลงได้	 แต่การเริ่มต้นจากราคาต�่าก็มักท�าให้ราคา
จองตั้งออกมาค่อนข้างต�่า
	 	 3.2	 สมมติฐานรถคาราวาน	(The	Bandwagon	Hypothesis)
	 	 	 เหตุผลนี้เปรียบนักลงทุนที่มาลงทุนคล้ายกับพวกท่ีเดินทางไปกับกองคาราวาน	 
หากเมือ่เริม่ต้ังกองคาราวาน	 ดูเหมือนมคีนก็อยากจะเข้าร่วมมากกจ็ดุกระแสให้คนมาร่วมมากข้ึน 
อีกอย่างรวดเร็ว	 ในการน�าเสนอหุ้นออกขายให้กับประชาชนท่ัวไปครั้งแรกนั้นหากมีกระแส
ความสนใจในช่วงแรกสูง	 ก็จะท�าให้มีนักลงทุนจ�านวนมากแห่ออกมาจองหุ้นเพิ่มอย่างรวดเร็ว	
(Ritter.	 1991:	 8-9)	 แต่ถ้ากระแสความสนใจในตอนเริ่มต้นขายหุ้นดังกล่าวต�่า	 ต่อให้มีข้อมูล
ชี้ว่าเป็นหุ้นดีน่าซื้อ	 นักลงทุนทั่วไปก็มักไม่สนใจ	 ดังนั้นวาณิชธนกิจจึงมักตั้งราคาเสนอขายไว้
ต�่ากว่ามูลค่าที่แท้จริงเพื่อสร้างกระแสให้มีนักลงทุนเริ่มสนใจบ้าง	 เมื่อนักลงทุนรายอื่นเห็นก็
จะอยากเข้ามาซื้อด้วยเพราะกลัวตกขบวนคาราวานการลงทุนในหุ้นใหม่นี้	 การขายหุ้นใหม่จึง
ประสบความส�าเร็จได้ไม่ยาก
	 	 	3.3	สมมติฐานการส่งสัญญาณ	(Signaling	Hypothesis)
	 	 	 ตรรกะการขายหุ้นราคาถกูให้นกัลงทุนส�าหรับสมมตฐิานน้ีคอื	 เพือ่ท�าให้นกัลงทุน 
ได้ก�าไรและเกิดความติดใจ	 และเมื่อบริษัทออกหุ้นใหม่เพิ่มเติมก็จะสามารถขายให้กับนักลงทุน
ได้ไม่ยาก	มีผลการศึกษาที่ให้แนวคิดสนับสนุนสมมติฐานนี้ปรากฎในงานเขียนต่างๆ	ตั้งแต่อดีต
เช่น	การศึกษาของ	(Allen	and	Faulhaber:	1989)	และบทวิจัย	(Welch:	1989)	ซึ่งสรุปหุ้น
ที่เสนอขายให้ประชาชนครั้งแรกถูกขายในราคาถูกดึงดูดให้นักลงทุนมาซ้ือหุ้นของบริษัทอีกเมื่อ
น�าออกขายในครั้งต่อไป	 กลยุทธ์นี้จีงเป็นกลยุทธ์ทางการตลาดส�าหรับบริษัทที่มีแผนจะระดม
ทุนโดยการขายหุ้นเพิ่มหลังจากที่ขายหุ้นให้ประชาชนทั่วไปในครั้งแรกนั่นเอง	
 4. กลุ่มเหตุผลเกี่ยวกับการรักษาอ�านาจของเจ้าของเดิม ที่ส�าคัญคือ
	 	 4.1	 สมมติฐานการกระจายผู้ถือหุ้น	(The	Ownership	Dispersion	Hypothesis)
	 	 	 ส�าหรับสมมติฐานนี้	 การขายหุ้นราคาถูกมีจุดประสงค์เพื่อดึงดูดให้นักลงทุน
จ�านวนมากเข้ามาร่วมซื้อหุ้นและกลายเป็นเจ้าของบริษัท	 ท�าให้เจ้าของบริษัทมาจากนักลงทุน
รายย่อยท่ีหลากหลาย	 ส่งผลให้สภาพคล่องของหุ้นท่ีจะซื้อขายในตลาดมีมากและโอกาสท่ี 
ผูบ้ริหารจะโดนควบคมุน้อยลง	 โอกาสการถกูท้าทายกม็น้ีอยลงด้วยเพราะนกัลงทนุเป็นรายย่อย 
และกระจัดกระจายมาก	(Ritter.	1991:	10)
 5. กลุ่มสมมติฐานว่าด้วยราคา IPO ไม่ได้ต�่าจริงแต่ราคาในตลาดรองสูงเกินจริง
	 	 สมมติฐานกลุ่มนี้ยอมรับปรากฏการณ์จากหลักฐานที่พบว่า	 เมื่อเทียบกับราคาจองที่
วาณิชธนกิจขายให้แก่นักลงทุน	 ราคาหุ้นไอพีโอเพิ่มขึ้นมากเมื่อเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
ในวันแรก	แต่ไม่ยอมรับว่าราคาจองดังกล่าวคือราคาที่ต�่าจริง	สมมติฐานที่ส�าคัญคือ	
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	 	 5.1	 สมมติฐานฟองสบู่จากการเก็งก�าไร	(Speculative	Bubble	Hypothesis)	
	 	 	 สมมติฐานนี้อธิบายว่า	 หุ้นไอพีโออาจถูกตั้งราคาจองที่สะท้อนมูลค่าแท้จริงทาง 
เศรษฐศาสตร์หรือไม่ได้ถูกกดราคาให้ถูกกว่าความเป็นจริง	 แต่เนื่องจากเป็นท่ีต้องการของ 
นักลงทุนจ�านวนมาก	 จึงมีการจองซื้อหุ้นเกินจ�านวนที่ออกขายจริง	 เมื่อไม่ได้รับจัดสรรหุ้น 
นักลงทุนก็จะไปซื้อหุ้นเมื่อเข้าตลาดรอง	ความต้องการที่มากดังกล่าวดึงให้ราคาหุ้นในวันแรก 
เพิ่มขึ้นสูงกว่าราคาจองอย่างรวดเร็ว	 เมื่อราคาสูงกว่ามูลค่าแท้จริงและนักลงทุนทั้งหลายเริ่ม 
ตระหนัก	ราคากจ็ะร่วงลง	คล้ายกบัฟองสบูพ่องขึน้เรว็และแตกอย่างรวดเรว็	(Seha.1988:	792) 
เพราะข้างในกลวงนั่นเอง	
	 ในตลาดหุน้ประเทศก�าลงัพฒันา	เช่น	ประเทศจนีซึง่ผลตอบแทนในหุ้นสงูกว่าร้อยเปอร์เซน็ต์ 
(ดูตารางที่	 1)	 มีการศึกษาพบว่า	 เกิดจากการท�าราคาหุ้นในตลาดรองให้สูงขึ้นโดยวาณิชธนกิจ 
น่ันเอง	โดยมกีารปล่อยข่าวดีต่อเนือ่ง	หลงัจากหุน้ดงักล่าวเข้าซือ้ขายในตลาด	(Ma.	2005:	1-21)
 
	 การศึกษาของ	 Jay	 R.	 Ritter	 ในตารางที่	 2	 ได้พบหลักฐานที่สนับสนุนสมมติฐานนี้	 
โดยเมื่อท�าการทดสอบเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหุ้นไอพีโอกับหุ้นที่มีขนาดมูลค่า
ตลาดใกล้กันแต่ไม่ใช่หุ้นไอพีโอ	 พบว่าในระยะสั้นหุ้นไอพีโอมักให้ผลตอบแทนสูงเหมือนกับว่า 
นักลงทุนซื้อมาในราคาจองที่ถูกมาก	 แต่เมื่อถือหุ้นดังกล่าวในระยะยาวข้ึนก็จะได้รับอัตรา 
ผลตอบแทนลดลง	และต�่ากว่าการลงทุนในหุ้นที่มูลค่าตลาดใกล้กันแต่ซื้อมาจากตลาดรอง	
เวลา 6 เดือน
แรก
6 เดือน
หลัง
ปีที่ 1 ปีที่ 2 ปีที่ 3 ปีที่ 4 ปีที่ 5
ค่าเฉลี่ย
Geometric
ปีที่ 1-5
หุ้น	IPO
หุ้นของบริษัทที่
ขนาดใกล้เคียง
ผลต่าง
จ�านวนหุ้น	IPO
5.90%
5.20%
0.70%
8,464
0.40%
5.60%
-5.20%
8,436
.6.60%
11.40%
-4.80%
8,464
.5.00%
13.20%
-8.20%
8,513
.10.70%
14.30%
-3.60%
7,787
18.70%
16.90%
1.80%
6,958
12.40%
14.00%
-1.60%
6,167
10.60%
13.90%
-3.30%
ตารางที่ 2	อัตราผลตอบแทนเป็นเปอร์เซ็นต์ของหุ้นน�าเสนอออกขายแก่ประชาชน
	 				ท่ัวไปครั้งแรก	ต้ังแต่	ค.ศ.	1970	–	2011	ท่ีประเทศสหรัฐอเมริกา
ที่มา:	Website	http://bear.warrington.ufl.edu/ritter/IPOs2012-5years.pdf
285
วารสารสังคมศาสตร์ มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ ปีที่ 17 ฉบับเดือนมกราคม-ธันวาคม 2557
การน�าแนวคิดการตั้งราคามาใช้เป็นประโยชน์ส�าหรับนักลงทุน
	 นักลงทุนสามารถน�าหลักแนวคิดการตั้งราคามาใช้ปรับปรุงการลงทุนในหุ้นไอพีโอ	โดย
	 1.	 ซื้อหุ้นไอพีโอจาก	วาณิชธนกิจที่มีช่ือเสียง	มีความเข้าใจตลาดทุนดี	และมีการขายหุ้น
ไอพีโอให้ลูกค้านักลงทุนท่ีสามารถเข้าถึงข้อมูลเก่ียวกับหุ้นไอพีโอได้สูง	 เช่นนักลงทุนสถาบัน 
และนักลงทุนที่ความสามารถหาข้อมูลได้น้อยกว่า	เช่น	นักลงทุนรายย่อย
	 2.	ซื้อหุ้นไอพีโอของบริษัทที่มีแนวโน้มจะออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนอีกในอนาคต	 หรือ	
บริษัทที่ต้องการกระจายหุ้นให้ผู้ถือหุ้นรายย่อย
	 3.	 ซื้อหุ้นไอพีโอที่เป็นที่นิยมของนักลงทุน
	 4.	 ซ้ือหุ้นไอพีโอในภาวะตลาดที่มีความไม่แน่นอน	 มีความเสี่ยงสูงที่วาณิชธนกิจอาจ 
ไม่สามารถขายหุ้นไอพีโอได้หมด
	 5.	 ซ้ือหุ้นไอพีโอในประเทศที่มีการบังคับใช้กฏหมายคุ้มครองนักลงทุนซึ่งมีโทษรุนแรง
ต่อผู้ท�าความผิด	
	 6.	 ไม่ควรลงทุนในหุ้นไอพีโอเป็นระยะยาว	
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